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I 
摘 要 
经济或金融时间序列间的关联性分析在经济学和金融学领域有着重要而广
泛的应用。特别在金融领域里，金融资产收益率间的关联是现代投资组合理论的
核心概念。但在实际应用中，通过真实数据得到的关联信息绝大部分都是噪声。
因此，如何将真实的关联信息从噪声中分离出来并加以分析和利用，例如用在股
票的聚类分析中，是一个引人关注的问题。 
本文选取中证 100 股指成分股作为研究对象，深入研究了各成分股收益率之
间的关联并得到了明确的聚类分组信息。首先，我们利用随机矩阵理论，从股票
收益率关联矩阵中提取出主成分信息，并对股票进行了粗略的聚类分组。接着，
我们进一步利用基于优先概率最大似然法的复杂网络理论，对粗略的聚类分组进
行了定量优化，最后得到明确的聚类分组结果及对应的可靠性指标。 
本文最终所得的股票聚类分组结果很好地符合股票所在行业分类，同时我们
的结果也精确地展示了不同行业大类内的股票关联强弱，以及行业大类之间的关
联性。我们的研究为基于投资组合理论的程序化交易提供了定量分析的基础。 
 
关键词：股票收益率；关联系数矩阵；随机矩阵理论；复杂网络理论；聚类分析 
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Abstract 
Correlation analysis of economic and financial time series has been importantly 
and widely used in the field of economics and finance. Particularly in the financial 
sector, correlation among financial assets return rate is the core concept in modern 
portfolio theory. But in practice, the correlation information getting from the real data, 
for the most part, are noise. Therefore, how to separate the valuable correlation 
information from noise to be used and analyzed, such as in stocks of clustering analysis , 
is an interesting question. 
This article selects the stocks of CSI-100 as research object to study the 
correlations between different stocks’ return ratio, and obtain the specific clustering 
information. Firstly, we extract principal information from the correlation matrix of 
return ratio and have a roughly grouping the stocks by the RMT. Then, through CNT 
based on the prior probability of maximum likelihood method, we construct 
corresponding reliability index to quantitatively optimize the grouping results.  
Eventually, The grouping results well accord with the classification of stock 
industry, at the same time, we also accurately shows the associated strength of stocks 
in different industry categories and the correlation between industry groups. Our study 
provides programming trading based on the portfolio theory with the basis of 
quantitative analysis. 
 
Keywords: Stock return rate; Cross-correlation matrix; RMT; CNT; Clustering 
analysis 
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第一章 绪论 
1.1 复杂系统简介 
复杂系统的研究方法正成为一种新的跨学科的研究范式，它逐渐打破按传统
学科设定各自研究领域的严格界限。它的研究范围涵盖了自然科学与人文科学所
研究的大部分现象，比如流体（像湍流、龙卷风）、洋流、雪崩、生物群落、人类
社会和经济系统等等。它的研究目的在于找出能够描述这众多不同现象背后所普
遍存在的规律。 
在物质世界中，流体是最典型的复杂系统，它由许多通过量子力学和电磁力
相互作用的单分子组成。流体的行为常常是很复杂的，它既可以是高度混乱的湍
流或高度组织的龙卷风，这实际上跟所观察现象的尺度有关。 
雪花，由沙子堆成的颗粒堆，甚至肥皂泡组成的泡沫[1, 2]，它们也是典型的复
杂系统。它们绝不仅仅是颗粒的简单集合，系统细致的（微）结构以及其中每个
粒子的位置和状态，这些因素最终共同决定了整个系统是否稳定。不同颗粒之间
的相互作用产生新的性质，如在引力或剪切力的作用下泡沫开始流动。我们现在
知道，随着这些变化的发生产生的雪崩和重组，遵循明确的统计规律。 
地球上的生态系统由陆地、大气和海洋构成，该系统所有内部和外部的过程，
如动物群落的形成、温室气体的产生和太阳辐射等，形成了另一些复杂系统。尽
管现代计算机性能已经特别强大，除了在概率意义层面上，我们仍无法通过它来
精确预测天气和地震情况。然而，这种复杂系统也包含许多规律，就像冬去春来、
夜以继日的可预见模式，如系统的季节性和每日平均温度的变化所反映出来的那
样。 
生物体本身是由许许多多不同尺度的复杂系统构成的。生物体由许多相互作
用的组织和器官构成，在由水、空气和食物等外部环境中，处于一个井然有序的
生存状态。在细胞层面上，细胞质的生成如 DNA 的复制和蛋白质，是由细胞系
统内许多同时进行的生化过程控制的。大脑通常也是一个由约 1012 个神经细胞
构成的复杂系统，并且正是因为这些神经细胞间的频繁互动，使我们能够说话、
听到、看到和执行一系列心理任务。 
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在我们现实世界中，最复杂的系统之一，可以说是人类社会本身——人类社
会构成的经济系统，包括生产者、消费者、原材料和资本（机器、工厂、运输系
统和金融系统）。因此，我们可以看到复杂系统的特点，是在不同尺度下某些组
织或结构形成的可能性。然而，要准确的定义尺度进而开展任何相关的分析并不
容易，例如在生物学范畴中，我们可以定义一个整体的层次水平，从分子水平到
细胞水平，乃至人类社会层面。这可能需要比我们目前所掌握的更多的信息，但
即使获得所有这些信息，也将超越任何人的能力来处理它[3]。 
任何宏观系统的描述只使用几个变量来刻画和描述系统的宏观性质，常常不
考虑微观运动，如仅用密度和速度场来描述流体，而隐藏系统中的分子运动。同
样在观察金融市场时，可以选择资产价格的变化来描述金融系统的宏观性质。然
而，这些价格波动的背后是，众多个人或企业的交易行为，以及外部影响因素如
战争或自然灾害（如地震、火山爆发）等。关键的问题在于能否找到合适的变量
之间的关系，使其能够预测复杂系统未来的变化。不幸的是，所有的微观自由度
通常耦合在一起，任何试图准确地预测宏观性质到微观性质常常是希望渺茫的目
标。 
总之，虽然没有取得严格定义复杂系统的一致意见，但随着时间的发展，大
量的相互作用的单元的集总行为可能是描述它的最好方法。这些相互作用可以解
释集体现象和所谓的新性质。它们往往是非线性的且系统规模远大于个体单元，
从这个意义上说，整体超过其组成部分的总和[3]。从以上可以清楚，在我们所描
述的环境中“复杂”的意义是非常不同于通常情况下“复杂”所使用的字面含义。
深层次的区别应该是所谓的算法复杂度或柯尔莫哥洛夫（Kolmogorov）复杂度，
即所需用来计算给定序列的字符或数字最小的比特数（使用一些通用的编程语
言）。尽管可以如上所述，通过混沌映射的数学概念，有可能将其与复杂系统联
系起来，算法复杂度在刻画自然界的复杂性时仍缺乏动态和自然[4]。 
 
1.2 经济物理学简介 
1.2.1 经济学和物理学的关系 
当代人文科学越来越与众不同，从社会学到经济学，从政治学到人类学，从
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